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① 数据来源:《普华永道: 2018 年中国家族企业调研报告》。
一、引 言
家族企业在世界经济体中扮演了普遍且重要的角色( La porta et al．，1999; Fan ＆ Lang，2000;
Faccio ＆ Lang，2002) 。在投资者保护程度较弱的国家或地区，家族企业尤为盛行( Pérez-González，
2006) 。我国自 1978 年经济改革以来，政府出台了一系列鼓励和支持民营经济发展的政策方针和
改革措施，促使民营企业快速增加到截至 2017 年底的 2700 万家，其中家族企业占大多数。①家族
企业成为推动经济发展和促进劳动力就业的重要力量，是国民经济中最为活跃的组成部分之一。
因此，关于中国家族企业兴盛原因和经营发展的讨论成为了经济学、管理学、社会学所共同关注的



































et al．，2008) 、家庭成员是否有政商联姻( Bunkanwanicha et al．，2013) 、夫妻共同经营( Amore et al．，
2017) 、夫妻共同持股( 肖金利等，2018) 、CEO 有无女儿( Cronqvist ＆ Yu，2017) 等家庭结构对企业
决策的影响。相比于以往其它家庭结构的视角，兄弟姐妹之间存在更为复杂的关系，他们既可能团
结一心而对公司经营产生正面影响，也可能争权夺利而对公司经营产生负面影响，因而研究“兄弟
姐妹”能为我们提供更为有趣的分析情境。另外，以往研究多从理论角度( Ward，1997; Ward ＆
Aronoff，1992; Aronoff ＆ Astrachan，1996 ) 和 问 卷 调 查 角 度 ( Eddleston ＆ Kellermanns，2007;


















各有的优劣之处。许多学者认为家族成员参与管理能有效缓解代理问题 ( Anderson ＆ Ｒeeb，
2003) 。然而，也有学者认为管理者均来自同一家庭易造成同质化，造成管理团队整体质量下降
( Mehrotra et al．，2011，2013) 。另外，随着家庭成员的不断壮大和外延，不同家庭分支的目标差异
和利益冲突会不断增加( Eddleston ＆ Kellermanns，2007; Brannon et al．，2013) 。因此，学术界对于
不同治理模式和领导模式对家族企业的影响仍众说纷纭( Anderson ＆ Ｒeeb，2003; Miller et al．，






响( Bennedsen et al．，2007，2008; Bertrand et al．，2008; Bunkanwanicha et al．，2013; Mehrotra et al．，
2013; Amore et al．，2017; Cronqvist ＆ Yu，2017; 肖金利等，2018) 。Bertrand et al． ( 2008) 以泰国
93 个家族企业为研究对象，发现家庭规模大小会显著影响家族企业的所有权和控制权，而且创始
人的儿子在创始人死亡的情况下扮演着重要角色，儿子越多，涉入企业程度越高，企业的绩效会越
差。Cronqvist ＆ Yu( 2017) 研究发现当企业 CEO 有女儿时，CEO 的社会责任感会更强。Amore et
al． ( 2017) 研究发现“夫妻店”的企业绩效更好，且其绩效增益的机制可从投资、人事、财务政策等
多个方面解释。肖金利等( 2018) 则发现“夫妻店”的风险承担水平更低。实际上，学者们于上世
纪 90 年代在理论层面上就曾深入探讨过家庭结构对于企业决策的影响( Ward，1997; Ward ＆









一方面，家族企业是“纷争之沃土”( Harvey ＆ Evans，1994) 。从兄弟姐妹的利益角度而言，兄
弟姐妹之间因个人目标和各自家庭利益诉求的差异极有可能产生冲突和纷争 ( Gersick et al．，
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的兄弟担任董事长时，这可能会激发年长的兄弟的不平衡心理进而引发矛盾，因为家庭身份认同










义”文化造就了中国企业的家族化倾向( Weber，2009 ) 。首先，与非家族企业不同，家族企业中往
往容易产生精神动力效应( psychodynamic effect) 。例如兄弟姐妹之间的竞争、子女期望青出于蓝
而胜于蓝、婚姻、家族荣誉、家族成员身份认同以及家庭成员的所有权和控制权( Dyer ＆ Handler，
1994; Schulze et al．，2001，2003) 。这种精神动力效应既有可能产生消极作用( Beckhard ＆ Dyer，
1983) ，也有可能产生积极作用( Harvey ＆ Evans，1994) 。从精神动力效应的积极角度看，这可能激
发兄弟姐妹努力奋进、不甘人后、争强好胜的行为，形成良性竞争。其次，从监督制衡角度，以往研
究发现家族成员参与公司管理能够有效缓解代理问题，尤其当监督职业 经 理 人 成 本 较 高 时








是也; 义之实，从兄是也”( 《孟子·离娄上》) ，中国自先秦儒家开始，就强调孝亲是仁之本，从
兄为义之实，需要严格遵守“孝悌之道”和“长幼有别”的等级秩序。“长幼有序”，即兄弟姐妹
按照年龄顺序承担相应的责任和义务，强调尊敬兄长，爱护弟妹。在中国社会，长子通常作为
父母的重点培养对象，长子会更早地参与家庭决策，承担家庭责任( 苏力，2016 ) 。而“长兄如
父”这个成语出自孟子《跬道》，其曰: “理亦无所问，知己者阕砻。良驹识主，长兄若父”。费孝





另一方面，基于社会认同理论，Tajfel( 1974 ) 提出个人的社会身份认同源于他在一个社会群体














参照 Anderson ＆ Ｒeeb( 2003) 和 Burkart et al． ( 2003) 等的做法，将同时满足以下三条标准作为家族
企业筛选条件: ( 1) 实际控制人是一个自然人或某个以血缘、姻缘为连结的家族; ( 2) 该自然人或家
族直接或间接是上市公司第一大股东; ( 3) 至少两个或以上家族成员在该上市公司或者关联公司
持股或任职。本文的家族企业数据来自 CNＲDS 数据库，由于该数据库的起始年份为 2003，故以
2003 年作为研究起点，其它财务数据来自 CSMAＲ 数据库和 ＲESSET 数据库，并对初始样本进行了
如下筛选: ( 1) 剔除金融类企业; ( 2) 剔除 ST 和* ST 的样本; ( 3) 剔除变量存在缺失值和数据异常
的样本( 如资产负债率大于 1) 的样本。最终共保留 776 家公司，共计 4269 个有效观测值。相关连
续变量均在 1%和 99%水平上进行 winsorize 处理。
( 二) 变量的选择和度量
1． 公司绩效
借鉴 Anderson ＆ Ｒeeb( 2003) 的做法，本文采用经过行业中位数调整的总资产收益率( ＲOA) 和
销售利润率( ＲOS) 来衡量企业绩效。为了便于解释回归系数，本文将上述总资产收益率和销售利
润率均乘以 100。本文还在稳健性检验中采用经过行业中位数调整的托宾 Q( Tobin＇s Q) 和市值账
面比( M/B ratio) 等市场绩效指标作为企业绩效的衡量指标。
2． 兄弟姐妹共同经营





若与董事长为兄弟姐妹关系且在公司担任董事或高管则 Sibling ( 兄弟姐妹共同经营) 取值为 1，
否则为 0。
3． 控制变量
借鉴 Anderson ＆ Ｒeeb( 2003) 、Amore et al． ( 2017) 等的做法，本文设置了如下控制变量: 公司规模
( Asset) 、财务杠杆( Lev) 、公司成立年龄( Age) 、营业收入增长率( Growth) 、流动比率( Liquidity) 、股权集
中度( Shrz) 、外部独立董事比例( Indep) 。
( 三) 实证模型
本文采用以下模型检验兄弟姐妹共同经营模式对企业绩效的影响。
Performancei，t = β0 + β1Siblingi，t + β2ControlVariablesi，t + YearFE + IndFE + εi，t
其中，因变量企业绩效 Performancei，t，分别采用资产收益率( ＲOA) 和销售利润率( ＲOS) 来衡量。对
于主要的解释变量 Siblingi，t，当公司 i 在 t 年时董事长有兄弟姐妹担任公司高管或董事则 Siblingi，t
取值为 1，否则为 0。ControlVariablesi，t为一组表示公司层面特征的控制变量。本文在回归中同时加
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入了行业和年度固定效应，并在公司层面进行聚类标准误处理。若假说 1a“祸起萧墙”成立，则 β1
应显著为负; 若假说 1b“兄弟齐心，其利断金”成立，则 β1 应显著为正。
四、实证结果分析
( 一) 变量描述性统计与分析
上述变量的描述性统计如表 1 的 A 栏所示。上市家族企业经过行业中位数调整的 ＲOA 和
ＲOS 分为为 0. 419%和 1. 051%。上市家族企业中兄弟姐妹共同经营的样本占总体的 26. 9%。表
1 的 B 栏比较了兄弟姐妹共同经营的企业和无兄弟姐妹共同经营的企业在企业绩效上的差异，无
论从 T 检验还是 Wilcoxon Z 检验的统计值来看，兄弟姐妹共同经营的公司在会计绩效( ＲOA、ＲOS)
和市场绩效( Tobin＇s q、M/B ratio) 上均显著高于无兄弟姐妹共同经营的公司，这初步支持了假说
1b。C 栏展示家族的人口背景特征，在兄弟姐妹共同经营的样本中，兄弟姐妹为共同创始人的占比
93. 6%，兄弟姐妹共事时间平均为 3. 37 年，有姐妹在公司担任董事或高管的占比 29%。在全样本
的统计中，家族企业中一代创始人经营占比 89. 2%，兄弟姐妹共同持股占比 35. 8%，董事长家庭中
存在兄弟姐妹的占比 64. 4%。关于其他亲属关系的统计可知，大约有 6. 7% 的董事长的父母在公
司任职，有 24%的董事长的子女在公司任职，有 22. 1% 的董事长的配偶在公司任职。对兄弟姐妹
的年龄和学历的统计结果可知，在公司担任董事或高管的兄弟姐妹的平均年龄为 48. 5 岁，学历的
中位数为本科。此外，按照共同经营的兄弟姐妹的数量进行统计，其中只有一个兄弟姐妹经营的样
本数为 3119，占总样本的 73. 06% ; 2 到 5 个兄弟姐妹共同经 营 的 样 本 占 比 依 次 为 21. 34%、
4. 40%，1. 10%和 0. 09%。
表 1 变量的描述性统计
A 栏: 全样本描述性统计
变量 样本量 平均值 标准差 P5 Q1 中位数 Q3 P95
ＲOA 4269 0. 419 4. 943 － 6. 373 － 2. 550 0. 000 2. 980 9. 052
ＲOS 4269 1. 051 10. 015 － 10. 012 － 4. 338 0. 000 5. 516 18. 661
Tobin＇s Q 4269 0. 383 1. 772 － 1. 737 － 0. 640 0. 000 0. 888 4. 001
M/B ratio 4269 0. 428 1. 890 － 1. 545 － 0. 559 0. 000 0. 849 3. 904
Sibling 4269 0. 269 0. 444 0. 000 0. 000 0. 000 1. 000 1. 000
Asset 4269 21. 500 0. 950 20. 186 20. 780 21. 392 22. 064 23. 286
Lev 4269 0. 347 0. 190 0. 072 0. 189 0. 329 0. 483 0. 676
Growth 4269 0. 200 0. 332 － 0. 213 0. 008 0. 146 0. 313 0. 832
Age 4269 8. 515 0. 331 7. 914 8. 308 8. 544 8. 756 9. 013
Liquidity 4269 3. 590 4. 163 0. 857 1. 374 2. 109 3. 935 11. 534
Indep 4269 0. 376 0. 053 0. 333 0. 333 0. 333 0. 429 0. 444
Shrz 4269 5. 843 8. 100 1. 064 1. 682 3. 035 6. 488 19. 862
B 栏: 按兄弟姐妹是否共同经营分组的描述性统计检验
变量 无兄弟姐妹共同经营的企业 兄弟姐妹共同经营的企业 T test Wilcoxon Z
ＲOA 0. 256 0. 861 － 0. 605＊＊＊ － 3. 307＊＊＊
ＲOS 0. 808 1. 709 － 0. 901＊＊＊ － 2. 984＊＊＊
Tobin＇s Q 0. 334 0. 518 － 0. 184＊＊＊ － 4. 392＊＊＊






变量 样本量 平均值 标准差 P5 Q1 中位数 Q3 P95
Co-founder 1150 0. 936 0. 245 0. 000 1. 000 1. 000 1. 000 1. 000
Co-tenure 1150 3. 368 2. 228 1. 000 1. 000 3. 000 5. 000 7. 000
Sister 1150 0. 290 0. 454 0. 000 0. 000 3. 000 1. 000 1. 000
Generation 4269 0. 892 0. 310 0. 000 1. 000 1. 000 1. 000 1. 000
Co-share 4269 0. 358 0. 479 0. 000 1. 000 0. 000 1. 000 1. 000
Family_sibling 4269 0. 644 0. 479 0. 000 0. 000 1. 000 0. 000 1. 000
Parent 4269 0. 067 0. 285 0. 000 0. 000 0. 000 0. 000 1. 000
Children 4269 0. 240 0. 524 0. 000 0. 000 0. 000 0. 000 1. 000
Spouse 4269 0. 221 0. 419 0. 000 0. 000 0. 000 0. 000 1. 000
Number of siblings 4269 1. 338 0. 624 1. 000 1. 000 1. 000 2. 000 3. 000
Age of sibling 2861 48. 566 7. 420 37. 000 43. 000 48. 000 53. 000 62. 000
Degree of sibling 2861 2. 905 1. 204 1. 000 2. 000 3. 000 4. 000 4. 000
( 二) 兄弟姐妹共同经营治理模式与公司绩效
表 2 列示了兄弟姐妹共同经营对企业绩效的影响。表 2 第( 1 ) 列和第( 3 ) 列为单变量回归结
果。第( 2) 列和第( 4) 列为加入公司层面控制变量后的回归结果。从第( 1 ) —( 4 ) 列结果可知，
Sibling 均在 5%的水平上对公司绩效的影响显著为正，说明相对于没有兄弟姐妹共同经营的公司
而言，兄弟姐妹共同经营的公司绩效更好。在经济意义上，我们在第( 2) 列计算了无兄弟姐妹共同
经营时的 ＲOA 预测值为 0. 474% ( Non-Sibling ŷ) ，而 Sibling 的系数为 0. 766%，因此兄弟姐妹共同
经营的公司绩效是无兄弟姐妹共同经营时的 2. 62 倍( = ( 0. 474 + 0. 766) /0. 474) 。同理，在第( 4)
列我们计算了无兄弟姐妹共同经营的企业的 ＲOS 的预测值为 2. 662% ( Non-Sibling ŷ) ，而 Sibling
的系数为 2. 026%，则从 ＲOS 上看兄弟姐妹共同经营的公司绩效是无兄弟姐妹共同经营时的 1. 76
倍( = ( 2. 662 + 2. 026) /2. 662) ，具有显著的经济意义。总之，表 2 的结果都支持假说 1b“兄弟齐
心，其利断金”，即兄弟姐妹共同经营这一治理模式的公司绩效会更好。
在控制变量方面，Age 仅与 ＲOA 呈现显著负相关，说明家族企业成立时间越长，企业的资产收
益率越低。Lev 与 ＲOA 和 ＲOS 均显著负相关，说明企业负债越高，绩效越差。Liquidity 与 ＲOA 和

























( 1) ( 2) ( 3) ( 4)
Age
－ 1. 197＊＊
( － 2. 42)
－ 1. 657








( － 1. 82)
－ 0. 033*










( － 1. 16)
Shrz
－ 0. 003
( － 0. 25)
－ 0. 008









( － 0. 19)
Non-sibling ŷ 0. 921 0. 474 1. 652 2. 662
Year FE YES YES YES YES
Industry FE YES YES YES YES
样本量 4269 4269 4269 4269
调整的 Ｒ2 0. 009 0. 048 0. 005 0. 026















本文参考 Greif ＆ Tabellini( 2017) 的做法，使用宗族族谱密度作为衡量宗族文化浓厚程度的测度指
标。具体而言，本文从上海图书馆家谱数据库手工收集族谱数据，并使用 1990 年各城市的人口数





文化的历史积淀( 肖金利，2018) 。本文同时使用每十万人拥有的族谱卷数( Clan1 ) 和每千户家庭
拥有的族谱卷数( Clan2) 测度地区宗族文化的浓厚程度。然后，本文将地区族谱密度与董事长出
生地进行匹配。① 删除了董事长出生地存在缺失值且无法从百度等搜索引擎上补充的数据，共得





ＲOA ＲOS ＲOA ＲOS








( － 2. 52)
－ 0. 047＊＊＊








( － 2. 37)
－ 1. 370＊＊＊









( － 0. 35)
Controls YES YES YES YES
Year FE YES YES YES YES
Industry FE YES YES YES YES
样本量 3937 3937 3937 3937
调整的 Ｒ2 0. 16 0. 227 0. 159 0. 227







制度的指导意见》( 2001) 的基础上重点分析对公司治理不利的议案。“不利议案”主要包括 4 种类
型，分别是: 财务重述议案、关联交易议案、担保议案和资金占用议案。在此基础上，分别比较有兄
弟姐妹共同经营与无兄弟姐妹共同经营的两类公司在“不利议案”的数量和金额上的差异。“不利













财务重述议案 关联交易议案 担保议案 资金占用议案
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)
Sibling
－ 0. 013＊＊＊
( － 4. 15)
－ 0. 115＊＊＊
( － 3. 79)
－ 0. 142＊＊＊
( － 4. 04)
－ 0. 020＊＊
( － 2. 31)
Controls YES YES YES YES
Year FE YES YES YES YES
Industry FE YES YES YES YES
样本量 4269 4269 4269 4269
调整的 Ｒ2 0. 005 0. 152 0. 171 0. 068

















Age_H = 1，否则 = 0。董事长的能力用其学历来度量，当董事长学历最高时，Degree_H = 1，否则 =
0; 当董事长为男性时，Male = 1，否则 = 0。借鉴许年行和李哲( 2016) 的做法，本文将董事长的出生
地信息与国务院扶贫办公室的国家贫困县名单( 2012 版) 进行比对，若董事长出生于国家贫困县，




second 和 Age_third 表示。由表 5 可知: ( 1) 老大担任董事长的样本为 823，占比 71. 57%，老二担任








Age_first Age_second Age_third Dif = ( 1)—( 2) Dif = ( 1)—( 3) Dif = ( 2)—( 3)
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)
ＲOA 1. 100 0. 360 － 0. 243 0. 741＊＊ 1. 343＊＊ 0. 602
ＲOS 2. 364 0. 225 － 0. 746 2. 139＊＊＊ 3. 110＊＊ 0. 971
样本量 823 272 55
2．“长兄如父”领导模式的回归结果
表 6 的第( 1) —( 2) 列结果显示，Age_H 系数显著为正，表明“长兄”担任董事长能够显著提高
公司绩效。第( 3) —( 4) 列结果显示交叉项 Age_H × Degree_H 的系数为正但不显著，表明学历并不
会对“长兄如父”的结果造成显著影响。第( 5) —( 6) 列结果显示 Age_H × Male 的系数在统计上不











长兄为大 学历影响 性别影响 贫困影响
ＲOA ＲOS ＲOA ＲOS ＲOA ＲOS ＲOA ＲOS













































( － 0. 75)
－ 2. 585＊＊
( － 1. 99)
Controls YES YES YES YES YES YES YES YES
Year FE YES YES YES YES YES YES YES YES
Industry FE YES YES YES YES YES YES YES YES
样本量 1150 1150 1150 1150 1150 1150 842 842
调整的 Ｒ2 0. 217 0. 310 0. 219 0. 314 0. 219 0. 310 0. 213 0. 307
571




文献的定义( 贺小刚等，2010; Karra et al．，2010) ，本文仅考虑核心家庭成员组合的影响并比较如
下四类治理模式: ( 1) 兄弟姐妹组: 仅有兄弟姐妹共同经营 vs． 仅个人经营; ( 2) 父辈组: 有兄弟姐妹
和父辈共同经营 vs． 仅有父辈共同经营; ( 3) 子辈组: 有兄弟姐妹和子辈共同经营 vs． 仅有子辈共同
经营; ( 4) 夫妻组: 有兄弟姐妹和夫妻共同经营 vs． 仅有夫妻共同经营。即在控制其他亲属关系影
响的情形下，再来比较有无兄弟姐妹共同经营的影响。
由于实验组和对照组的样本量差距较大，不适合直接比较这两组样本公司绩效的差异。为此，
本文首先在每个组合内进行 PSM 匹配，其结果如表 7 的 A 栏所示: ( 1) 在兄弟姐妹组中，有兄弟姐
妹共同经营的公司的 ＲOA 和 ＲOS 分别高出 0. 943%和 1. 477%，且该差异分别在 1%和 5%水平上
显著。( 2) 子辈组的两类公司绩效在 10% 水平上也具有显著差异。( 3 ) 在父辈组和夫妻组中，两
类公司绩效不存在显著差异。进一步，本文将匹配后的四组实验组和对照组合并进行回归，其结果




事或高管，则父辈档 Parent 取值为 1，否则为 0; 如果董事长的子女在公司担任董事或高管，则子辈
档 Children 取值为 1，否则为 0; 如果董事长的配偶在公司担任董事或高管，则夫妻档 Spouse 取值为
1，否则为 0。回归结果如 C 栏所示: 第( 1) —( 2) 列 Sibling 的系数分别在 5%和 10%上具有显著差
异，表明在控制了其他亲属治理模式的影响后，兄弟姐妹共同经营模式对公司绩效的影响依然显著
为正。而 Parent、Children 和 Spouse 的系数均不显著，说明父辈档、子辈档和夫妻档对公司绩效并没
有产生显著的影响。
表 7 不同亲属治理模式的比较
A 栏: PSM ( 1: 1 最近零匹配且半径 ＜ 0. 001)































Year FE YES YES
Industry FE YES YES
样本量 1726 1726































Year FE YES YES
Industry FE YES YES
样本量 4269 4269








这个变量，当兄弟姐妹为共同创始人时，则取值为 1，否则为 0。从表 8 的 ( 1 ) —( 2 ) 列可知，
Sibling × Co_founder 的系数显著为正，表明当共同经营的兄弟姐妹为共同创始人时，其公司业绩
更好。
另外，本文认为一代兄弟姐妹共同经营与二代兄弟姐妹共同经营可能也会存在显著差异。创
始人往往具有独特的意识形态、卓越的领导能力和难以复制的专业技术等特质。Ward ( 1997 ) 也
指出比起一代领导者，二代领导者的社交能力、领导能力和商业才能往往更为逊色。因此，本文设
置了 Generation 这个变量，当董事长为一代创始人时，则取值为 1，否则为 0。从表 8 的( 3) —( 4) 列
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( － 1. 64)
－ 0. 099
( － 0. 37)
Sibling
－ 1. 152*
( － 1. 81)
－ 1. 699＊＊
( － 2. 44)
－ 1. 068
( － 1. 46)
－ 2. 183





Controls YES YES YES YES YES YES
Year FE YES YES YES YES YES YES
Industry FE YES YES YES YES YES YES
样本量 4269 4269 4269 4269 4269 4269
调整的 Ｒ2 0. 158 0. 222 0. 159 0. 223 0. 158 0. 221





在本文的样本中，有 64. 4%的董事长都有兄弟姐妹，有 26. 9% 的样本是兄弟姐妹共同经营。本文
设置了 family_sibling 变量，如果董事长有兄弟姐妹则取值为 1，否则为 0。首先，在董事长有兄弟姐
妹的子样本中回归，Sibling 的系数依然显著为正。然后，在没有兄弟姐妹共同经营的样本中回归，




系数不显著，故可排除该替代性解释。( 3) 采用经过行业中位数调整的托宾 Q 值和市值账面比等
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许年行等: 中国式家族企业管理: 治理模式、领导模式与公司绩效
Chinese － style Family Business Management:
Governance Model，Leadership Model and Firm Performance
XU Nianhanga，XIE Ｒongronga and WU Shinongb
( a: School of Business，Ｒenmin University of China; b: School of Management，Xiamen University)
Summary: How family businesses should be run and how to identify the leaders of family firms are not only key issues for
such firms，but also hot topics in recent finance research． Most studies focus on determining whether family members or
outside executives can run a family firm more successfully ( Anderson ＆ Ｒeeb，2003; Miller et al．，2007) ． However，these
studies usually ignore the fact that family insider structures are composed of heterogeneous individual members who have
their own personal objectives for the family business． Although there is a lack of detailed family structure data，a few
studies examine the impact of family structure on corporate decision-making ( Bertrand et al．，2008; Amore et al．，2017;
Cronqvist ＆ Yu，2017; Xiao et al．，2018) ． In this study，we focus on sibling co-management in family firms，which is a
common phenomenon around the world，although it has rarely been studied ( Ward，1997) ． For example，family firms in
the US are mostly managed by siblings ( Nelton，1996) ，and our data also show that about 30% of listed family firms in
China are co-managed by siblings． More interestingly，the status of siblings is relatively equal，and they can choose to
cooperate or compete，which might have different implications for firm performance． The sibling solidarity in the Agile
Group and the sibling rivalry in the Shin Kong Group are famous anecdotal examples of these structures． China provides an
interesting setting to investigate the impact of sibling co-management on firm performance． There is a Chinese saying that
goes，“Ｒely on blood brothers when fighting tigers and your own family in battles”． In Chinese society，the“Order Ｒule”
( the eldest brother as the father) is commonly perceived as one of the most important rules in leadership models．
Hence，there are two interesting research questions． ( 1) Is the sibling co-management governance model productive or
destructive to firm performance and what are the influence mechanisms? ( 2) Who is the best leader when there is sibling
co-management in family firms?
Our analysis of hand-collected detailed family structure data of listed family firms for the 2003—2016 period shows that
family firms with sibling co-management perform better than those without sibling co-management． The main finding remains
robust after a battery of robustness checks including propensity score matching，difference-in-difference models，and
instrumental variable analyses． We also exclude alternative explanations based on the single-child effect and shareholdings
by siblings． Then，this study demonstrates that there are two possible channels supporting the above relationship: the
“psychodynamic effect”channel and the“corporate governance”channel，which is the typical governance model for
Chinese family businesses． Furthermore，this main effect is more pronounced when“the eldest brother”serves as the
chairman，but the ability and gender of“the eldest brother”do not have a significant impact on the results． However，the
poverty experience of the chairman strengthens the effect of“the eldest brother as father”culture． In further analysis，we
show that the sibling co-management effect is more salient when siblings are co-founders or the first-generation leaders．
Our study makes several contributions． First，we contribute to the literature on the influence of family governance
models on corporate decision-making and firm performance from the perspective of sibling co-management． We also add to
the family firm literature by finding two channels for this effect，the“psychodynamic effect”channel based on Chinese
traditional clan culture and the“corporate governance”channel based on board proposals． Second，we are among the first
to examine the positive influence of the family business leadership model on business performance through the Chinese
concept of“Order Ｒule”． Third，our findings have important practical implications for family businesses trying to design
governance models and leadership models that will sustain long-term development，and for investors，suppliers，and
customers seeking to understand the financial decision-making and governance of family businesses．
Keywords: Governance Model; Leadership Model; Sibling Co-management; The Eldest Brother as Father;
Firm Performance
JEL Classification: G30，M14，J12
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